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 摘 要 
如何提高公司经营绩效是上市公司关注的焦点之一。公司相关利益主体通过
合约安排形成特定的公司治理结构，这种所有权与经营权分离下的相互制衡机
制，可以有效防范内部管理层做出损害公司利益和股东利益的决策和行为，避免
影响企业的长期有序发展。然而，股权结构对公司绩效有何影响？上市公司应该
采取怎样的股权结构？优化后的股权结构是否能够显著提高公司绩效水平？这
些问题一直备受关注。 
医药行业关乎国计民生、经济发展和社会进步，其行业地位不言而喻。然而
医药行业高技术性、高风险性、高收益性的特征，决定了其股权结构安排不同于
其他行业。在我国资本市场改革不断深入和上市公司治理制度不断完善的背景
下，一些医药上市公司的股权结构仍然不合理，公司治理水平不高，严重影响了
其经营绩效与稳健发展。因此，有必要深入研究我国医药行业上市公司股权结构
与企业绩效的关系。该研究对完善医药公司治理，培养和建立现代医药企业制度，
提高医药行业整体发展水平，都具有重要意义。 
围绕我国医药行业上市公司股权结构与公司绩效的关系，本文采用定性分析
与实证研究相结合的方法：首先归纳、阐述了我国医药行业股权结构与经营现状；
其次，结合相关理论知识，对我国医药行业上市公司股权结构与公司绩效的的关
系进行定性分析；再次，在定性分析的基础上，选取合适的样本数据，采用多元
线性回归模型进行实证研究，得出研究结论；最后，针对研究结论，提出合理的
对策建议。 
 
关键词：股权结构；公司绩效；相关性 
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 Abstract 
How to improve the company's operating performance is one of the focus of 
attention of listed companies. By contractual arrangements, stakeholders form specific 
corporate governance structure. The balances mechanism under the separation of 
ownership and managerial authority can effectively prevent the behaviors of 
damaging the interests of the company's and the shareholders'. It can ensure the 
long-term orderly development of the enterprise. But, what is the influence of 
ownership structure on corporate performance? What is the effective ownership 
structure of the listed companies? Is it yes or not that optimized ownership structure 
can significantly improve the level of corporate performance?  These problems have 
been closely watched. 
The pharmaceutical industry is very important for people's livelihood,economic 
development and social progress. Its industry position is self-evident. However, its 
characteristics of high technology,high risks and high profitability determines that its 
shareholding structure arrangement is different from other industries. Under the 
background of  the capital market reform and constantly improving listed companies' 
governance, the equity structure of some listed companies is still not reasonabl. The 
level of corporate governance is not high. These seriously affect the operating 
performance and steady development. Therefore, it is necessary for deeply studying 
on the relationship for ownership structure and corporate performance of China's 
pharmaceutical listed companies. The study has a great significance for perfecting the 
corporate governance of listed companies, trainning and establishing the modern 
enterprise system, as well as raising the overall level of the pharmaceutical industry 
development. 
Using qualitative and empirical research methods, firstly, the article concludes 
and states ownership structure status and operation status of the pharmaceutical 
industry in our country. Secondly, the article has carried on the qualitative analysis 
combining the relevant theories. Once again, on the basis of qualitative, The article 
selectes appropriate sample data. It uses multivariate linear regression model to 
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 implement an empirical analysis, and puts forward the research conclusions. Finally, 
based on the research conclusion, it recommends some resources to improve 
ownership structure of pharmaceutical listed companies in China, and to improve their 
operating performance. 
Key Words: Ownership Structure; Corporate Performance; Correlation. 
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导  论 
1 
导    论 
一、研究背景与意义 
股权结构决定着公司内部不同持股比例、不同性质股东的权利、责任分配，
直接影响着公司内部治理机制的模式及运行效率。合理的股权结构，往往可以有
效预防上市公司“一股独大”及内部管理层控制现象，避免内部管理层做出违背
股东利益的决策和行为，从而提高企业绩效及公司价值。然而，股权结构与公司
绩效存在着怎样的具体关系？如何优化上市公司的股权结构？优化后的股权结
构是否能够显著提高公司的绩效水平？这些问题一直是业界和学术界探讨的热
点之一。 
医药行业关乎国计民生、经济发展和社会进步，其行业地位不言而喻。目前
正是我国不断完善医疗体系建设的关键阶段，然而，一些医药企业仍然存在着股
权结构不合理，大股东掏空上市公司，实际控制人起关键作用，公司治理总体水
平不高等问题，严重影响了其运行效率和经营业绩，进而影响着我国医药行业的
长足发展。因此，将医药行业作为独立的研究对象，探求其股权结构与公司绩效
的关系，对提高公司治理水平，培养和建立现代医药企业制度，提高医药行业的
整体发展能力，以及对促进我国资本市场的改革，都有重要的现实意义。 
此外，根据笔者对国内外研究的综述，发现很多对股权结构与公司绩效关系
的研究没有考虑各个国家资本市场的不同背景，也较少针对特定行业进行深入、
具体地研究，并且研究结论不统一，对特定行业内企业应确立哪种股权结构缺乏
现实指导意义。因此，对某一行业的股权结构与公司绩效关系进行研究，对拓展
和完善公司治理及金融理论研究也具有重要意义。 
二、研究目的与研究方法 
目前我国医药行业股权结构的现状如何？经营绩效如何？股权结构的不同
层面是如何影响公司绩效的？实证检验的结果是否与定性分析提出的假设一
致？医药行业上市公司应当如何改善其股权结构，从而提高公司绩效水平？这些
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问题都是本文研究的目的。 
本文采取定性分析与实证研究相结合的方法，首先根据有关理论，归纳推导
股权结构四个方面与公司绩效的关系，提出四个假设；其次，本文选取 136 家医
药上市公司 2010至 2015 年间的相关数据，进行描述性统计分析、模型回归分析
等，实证检验假设是否成立，得出研究结论；最后，针对研究结论，对我国医药
行业上市公司如何优化股权结构提出合理的对策建议。 
三、论文框架结构和主要内容 
本文首先综述了国内外研究成果，介绍了本文涉及的相关概念、理论，为论
文中的定性分析做好理论铺垫；其次，分析了我国医药行业的发展现状、股权结
构现状及公司绩效现状；再次，进行定性分析，得出股权结构各方面与公司绩效
的关系假设，然后，选取样本数据，利用多元线性回归模型进行实证研究，得出
研究结论；最后，根据研究结论，对该行业如何优化股权结构提出合理的建议。
本论文共分为六章，具体结构如下： 
导论部分，提出论文的研究背景与意义，明确论文的研究目的与研究方法，
简要概括论文的框架结构及主要内容，阐述了本论文的创新与不足。 
第一章，阐述了国内外相关的研究成果，进一步肯定本文的研究意义及创新
之处。 
第二章，介绍了有关的概念、理论，为下文定性分析及实证研究提供有力的
理论支持。 
第三章，利用相关数据，总结分析了我国医药行业的整体发展情况、股权结
构现状及经营绩效现状。 
第四章，定性分析部分。本章利用前述的相关概念、理论，针对医药行业的
现状及特点，定性分析股权结构各方面与公司绩效的关系，并提出四个研究假设。 
第五章，实证研究及结论部分。本章包括研究设计、相关变量的描述性统计
分析、回归结果分析及研究结论。 
第六章，对策建议部分。根据前文的研究结论，结合我国医药行业股权结构
及公司绩效的现状，对如何改善我国医药行业上市公司的股权结构，以促进公司
绩效的提高提出合理化的建议。 
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四、创新和不足 
本文的创新之处表现在：第一，在研究的视角上，股权结构与公司绩效的关
系这一命题，目前学术界已有较为深入的研究，但研究结论不统一。同时，已有
的研究中很少考虑在不同国家资本市场环境下、不同行业特点下，二者的关系如
何。本论文在我国目前的资本市场发展背景下，以单一行业——医药行业为出发
点，希望对该行业股权结构与公司绩效的关系得出较为合理的研究结论，并能对
如何优化该行业内公司的股权结构提出针对性的对策建议。第二，在研究方法上，
以往该命题的研究往往更偏实证，忽视了理论推导、归纳的重要性，而本论文重
视现有的研究成果、相关理论及定性分析方法的重要性，同时，本论文又结合实
证检验，最终得出研究结论。第三，在数据的选取上，在本论文选取数据的时效
性更高。以往的研究中，多以股权分置改革前后几年的数据作为样本，而本论文，
选取最近六年的有效数据形成样本，进行实证研究，对研究问题的现实指导意义
更大。 
但是，由于篇幅限制和研究能力有限，本文在研究中还存在一定的局限和不
足：第一，因为采用的数据库中未能提供最全面的数据，有些数据缺失，很多要
从企业年报中摘取，计算时难免存在一定的错误率。第二，衡量公司绩效的指标
较多，本文选取最具代表性的 ROE（净资产收益率）作为被解释变量，因该指标
作为财务指标的一种，在实际中易被人为操作，因此具有一定的局限性。 
这些都需要在未来进一步的研究时得到改进。 
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